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株式市場をもつ経済と巨視的動学
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1　序　　論
　現代資本主義経済の重要な特質の一つは，経営と所有の分離による巨大
法人企業と株式投資家の存在である。後者は企業資産の所有者であり，企
業活動に伴う経済的危険（リスク）の最終的な負担者である。この制度を
支える基盤に組織的な証券市場がある。
　企業は長期成長計画の実現のための物的拡張資金（設備投資資金）を，
利潤の留保による内部調達か，新規株式の発行（有償増資）による外部調
達によって賄っていくことができる。利潤と内部留保の差は株式保有者
（株主）への配当支払いとなる。他方，これらの動向は，証券市場におい
て発行済株式の市場価格に反映され，その保有者に資本利得（キャピタル
・ゲイン）もしくは資本損失（キャピタル・ロス）をもたらす。
　ところで，資本利得からの消費が実現されうるためには，まず保有株式
が売却されなけれぽならないが，これは企業の新規株式発行とともに株式
市場における供給となる。これは，その他の所得（俸給および賃金や配当
所得）に基づく株式需要と相まって，株式価格を決定する。こうして資本
利得が実現され，消費支出となりうるが，これは，他の所得からの消費支
出，および企業の投資支出とともに，財市場における総需要となり，実質
的な経済活動水準を決定することになる。
　このように株式市場と財市場とは相互に関連をもちつつ，経済過程は進
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序していくが，この点をも考慮に入れて分析を進めることは，現代経済社
会を正しく理解するうえで，きわめて重要である。いうまでもなく，株式
価格の形成，したがって資本利得の発生は，なによりもマクロ的な現象で
あり，したがってわれわれは，まず株式市場を考慮に入れた動学的マクロ
経済モデルを構成しなけれぽならない。問題の重要性にもかかわらず，こ
のような試みがなされるに至ったのは，ごく近年のことである。それはま
ずカルドア（N．Kaldor）〔4〕によって先鞭がつけられ，一方において発
行済株式の供給となり，他方において消費需要となる資本利得の消費と，
企業の新規株式発行と，そして株式需要となりうる貯蓄とを通して，両市場
は結合された。そして，株式市場において形成される平均的な株式価格と
発行済株式総数の積として表わされる，総企業資産の市場評価額（換言す
れば，株式保有から期待される将来収益の現在価値総額）の，総企業資産
の帳簿価額に対する比率として定義される，マクロの「評価率（valuation
ratio）」が導入され，その分析における重要な戦略的変数とされている。
　しかしながら「評価率」は，個別企業に関するミクロの概念として，カ
ルドアよりも早くマリス（R．Marris）〔6〕によって，法人企業の経済理論
において用いられている。以来，一連の新しい企業理論において，この変
数に重要な分析上の役割が与えられ，私自身もこの線に沿う企業理論モデ
ルを構成した（拙稿〔12〕）。こうして，いまや「評価率」はマクロ分析と
ミクロ分析を結びつける有力な戦略的変数として，より大きな役割を与え
られることになる。この方向への研究の一歩が，やはりマリス〔7〕によ
って踏み出されているq）。
　ところで，株式市場を含む巨視的経済成長に関するカルドアのモデル
〔4〕は，論文への小さな付録において構成されているため，問題の核心が
述べられるにとどまり，関連ある多くの変数は省略されている。「評価率」
を通してマクロ分析とミクロ分析を融合させようとする試みをさらに押し
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進めるためにも，それらの変数を導入したうえで，諸変数間の関係および
モデルの構造を理解しておくことは，重要な準備的作業である。これとは
異なった意図によるものではあるが，そのような作業に役立ちうるモデル
が，ムアー（B．J．　MQore）〔9〕および〔10〕によって構成されている。
　しかしながら，それに問題がないわけではない。まず，あらかじめ長期
完全雇用均衡成長が仮定されていることである。これは，体系から独立に
決定される企業部門の投資を考えるという手順からすれば，止むをえない
仮定であるといえるが，問題なしとはいえない。この点についてはカルド
アのモデルも同様であり，必ずしも完全雇用を伴う必要はないが，なんら
かの恒常的成長径路が仮定されなけれぽならないのである②。それから，
ムプーにおけるもう一つの重要な問題は，カルドア・モデルの核心の不十
分な理解によるものである。このために，株式市場と財市場の肝心かなめ
の関連がぼやけてしまい，導出された資本利潤率は，カルドア・モデルと
異なって，労働所得やその他所得の貯蓄性向にも依存することになってし
まったのである（詳しくは，以下の皿．6および皿参照）。
　これらの問題があるにせよ，ムアー〔9〕および〔10〕は，前述のよう
な準備的作業の基礎的枠組を与えてくれるものである。本稿の目的は，基
本的にはカルドアの示唆に従いながら，主としてムアーに依拠して，まず
そのような作業を行なうことである（ただし，以下で用いられる記号や出
てくる式の表現および順序は，ムアーのものとは異なる）。ところで私は，
株式市場を考慮しない巨視的動学モデル〔14〕（これは先行する〔12〕お
よび〔13〕の基礎の上に構成された）において，長期均衡成長径路（必ず
しも完全雇用を保証するとは限らない）は，経済の諸部門，特に企業部門
と家計部門の行動によって決定されるが，現実の経済過程はそれに定着す
ることなく，それをめぐって進展していくことを明らかにした。このよう
な長期的な恒常的均衡成長径路自体は，実質的な経済活動によって決定さ
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れ，株式市場の動向によっては直接影響されないという考えに基づけば，
恒常的成長径路は，株式市場を考慮するモデルにとっては・一応別途に決
定されて与えられたものとすることができよう。本稿のモデルに基づく分
析の最終的な目的は，私のこれまでの研究では解明されないままに残され
ていた諸変数の決定関係を，ここで新たに導入されるものを含めて考察す
るとともに，経済を恒常的成長径路に到達させるような付加的諸官が作用
しうるのかどうか，さらには完全利用成長に導く均衡化メカニズムがある
のかどうかを明らかにしょうとすることである。（しかしながら，どのよ
うなものであれ恒常的成長径路が存在することを想定していただければ，
本稿は独立した論文として読まれて差し支えないものである。）
　注
　（1）Marris〔7〕，　Appendix　H．しかし，本稿の以下のモデルは，マリス〔7〕
　　　とは異なり，基本的・本質的にはカルドア・モデル〔4〕に従うものである。
　　　また，マリスのカルドア評価については，〔7〕，pp．339－40，およびp．345
　　　を見よ。
　（2）Kaldor〔4〕，　P．311参照。この問題に関して，ムアーより数年早いデヴ
　　　ィドソン（PDavidson）〔1〕および〔2〕は参考になるであろう。すなわち，
　　　ここでは前もって完全雇用は仮定されておらず，資本利得の消費による有効
　　　需要効果によって，ほぼ完全雇用均衡成長が達成されうる可能性が主張され
　　　ている。もちろん，これにも吟味すべぎ余地はある。
H　株式市場を考慮する巨視的経済成長モデル
　1．基本的仮定
　以下では，政府および外国部門は捨象し，経済の恒常的な長期均衡成長
径路が確定されているものとする（P。この径路は，労働力を含めた諸資源
の完全利用を保証するものであると想定することは，必ずしも必要ではな
い。
　さて，その恒常的成長率をGとすると（2），すべての経済諸変数は等しく
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0の率で成長するから，時点’の経済諸変数，たとえばX‘は，初期値を
X。とし，自然対数の底をθとして，
　　XF　X。θαあるいはXl＝X。θκρ（Gの
と示され，その時間変化率は
　　4Xl／4∫……XF　GX。θα＝G瓦
となる。以下の諸変数は同時点におけるものを考えるから，混乱のおそれ
のない限り，添字’を省略する。
　2．企業部門
　長期均衡成長のもとで企業全体によって行なわれる現時点の純投資∫は，
資本総額を履（とすると，1＝〃颪＝θ〃ZKとして決定される。長期的に
は，諸企業は，経常利潤17の留保Aと新規株式の発行（増資）によって
その資金を調達するものとする（3）。後者は時価発行によるものとし，株式
取引に伴う費用はかからないものとする。全体としての企業によって決定
された利潤留保率をαとすれば，
　　（1）　A＝απ
であり，配当支払額Pは
　　（2）0＝（1一α）∬
となる。また，新規株式発行（増資）額は，∫の一定割合βとして決定さ
れるものとし，現在の株式市場価格をゐ，発行済株式数をB，新規発行株
式数をBとすると，
　　（3）　うβ＝β1≡βG〃多κ
となるq）。したがって，純投資∫のための資金調達額は・4＋δβとなるが，
全体としての経済の観点からみれば，これは常に1に等しくなるとは限ら
ない。すなわち，
　　（4）　　∬≡G〃z1（…≡ノ4十わβ＝α17十β・1
である。これは，書きかえれば，
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　　（・）’・婁・・蒜一・β・
となるが，後に（皿．1において）みるように，全体としての経済過程を通
して変化する利潤率∬伽1（のために，（4）が成立するのである。長期均
衡成長のもとで決定される利潤率によって，（4）および（4）’は等式に
なる（5）。
　3．家計部門
　長期的には，家計の金融資産はすべて株式によって保有され，現金預金
残高はないものとすると，家計部門の現在の総資産評価額はδβである。
評価率ρは，企業部門の実物資本価値（帳簿価額）1％Kに対する，株式市
場におけるその評価額y＝δB（株式保有から期待される将来収益の現在価
値総額）の比率であるから，
　　（5）　TZ≡6B＝z〃π1（
である。yの時間的変化額は，（5）を時間について微分して得られるか
ら，
　　（6）　γ≡δβ＋δB＝襯K＋o〃zK＝ρG〃2K＋躍K
となる。
　株式資産評価額の変化分のうち，わBは，株式市場価格の変動による資
本利得もしくは資本損失である（以下では，資本利得という名称だけを用
いるが，それがマイナスとなれば，もちろん資本損失である）。これを・「
とすれぽ，（6）および（3）より，
　　（7．1）　　」P≡≡δβ＝zノ（；〃諺K一δβ十zコ〃z1（
　　（7．2）』　　　　　　＝（z，一β）　G1％K＋o〃z1（
として表わされる。これら二つの表現のいずれにも現われる最終項朔K
は，評価率の変化による資本利得部分を示している。それは資本利得の短
期的ないし変動的要素であり，”の期待値ぷ一定となる長期均衡において
は，獺K＝0となる。これに対して，他の諸項は資本利得の長期的ないし
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恒常的要素である（6）。長期的なηの値が上昇すれば，当然のことながら・P
も長期的に増加する。
　理論的には，資本利得の長期的趨勢は，以上のような長期的ないし恒常
的要素によって決定されるが，短期的には，株式市場の思惑により絶えず
変動する蝿乱的要素雌Kによって，それは圧倒されるであろう。しかも
1「は一種の幻影（7）であり，それをつかもうとして多数の株式保有者が追
い求める（一斉に保有株式の売却に出る）と，それは消滅してしまう。し
たがって実際には，獺Kに幻惑されることなく，「の長期的趨勢を見通
すことは，きわめて困難な業であるといえる。
　さて，株式保有による家計部門の所得は，資本利得「と配当所得Dの
和である。すなわち，（2）と（7．2）により，
　　（8）　　1）＋∫亨＝（1一α）17＋（z，一β）　G〃多K＋z〃z1（
である。
　いうまでもなく，家計部門の総合所得は，エ）と「に勤労所得（賃金と
俸給）γを加えたものである。
　4．　所得，貯蓄，および消費
　通常の国民所得rは，政府および外国部門を捨象する場合，
　　y＝ノ1十D十γ＝17十γ
であるが，ここでは，これに資本利得を加えた総合所得y＋「を考えな
ければならない⑧。全体としての経済の貯蓄と消費支出は，yからのみで
なく，「からもなされうるからである。
　一般的な議論をするために，勤労所得「，配当所得D，および資本利得
アからの貯蓄性向をそれぞれωr，ωp，およびωrとすると（9），家計部門
の総合貯蓄9は
　　（9）　」2＝ωrr十ωρP十ω’1一
となる。家計部門の現在株式資産の再評価に起因する資本利得をρから
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控除した額が，この部門の純貯蓄となるが，これは，
　　（g）ノ52－r二ωrγ’十ωpD一（1一ωの1▼
である。すなわち，通常の家計部門所得（γ＋D）からの貯蓄が，資本利
得の消費を上回る額に等しい。企業部門の貯蓄は利潤の留保・4＝απであ
るから，社会の総合貯蓄は（9）にAを加えたものであり，純貯蓄は（9）’
に五を加えたものである。慣習的な国民所得概念には，資本利得は含まれ
ていないが，これは国民所得概念の純貯蓄にほかならない。
　また，社会の総消費需要は家計部門の総消費に等しく，
　　（10）　（y’＋r）一（A＋ρ）＝γ’＋D＋r－9
　　　　　　　　　　　　＝（1一ωr）γ＋（1一吻）P＋（1一ω∂F
となる。
　5．　諸貯蓄性向
　つぎに，マクロ経済熱量に重要な影響を及ぼしうる，家計部門の諸貯蓄
性向について，考察しておこう。まず，勤労所得「の貯蓄性向ωrは，
「に賃金のみでなく俸給が含まれているとしても，他より小さいことは
否定しえない。問題は，配当所得Dと資本利得アの貯蓄性向，吻とωr
の大小関係である。すでにみたように，rは一種の幻影であり，株式保有
者が資産価値の増加を望まないなら，小さなωrによる大きな（1一ωの1ヲ
によって（大量の保有株式の売却によって），望む水準まで資産価値を切
り下げることがでぎる。しかしながら，株式保有の多くは高所得階層によ
るものであり，この階層が望むことは，将来にわたって保有し続けること
（保有資産の内容は変わるとしても）であって，いっかそれを消費するこ
とではないであろう。これに対して，Dは現金の形で受け取られる（株式
による配当もありうるが，P全体に比べれば僅かである）。このような事
情を考えると，短期的なωrの変化はあるとしても，長期的にはωrは安
定した値を保ち，ωρを上回ると想定されるqo）。結論的には，0〈ωr〈ωD
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くωr＜1の関係が成立するものと考えられる。
　6．均衡条件
　貯蓄は現在消費の抑制と資産の蓄積の意思決定である。家計部門の貯蓄
はすべて株式の購入に向けられるものとしたから（1P，企業部門と家計部門
においてなされる総合貯蓄・4＋9は，物的資本への付加額G初κ＝1と現
存資産評価の増加額（資本利得）「によって満たされることになる。す
なわち，均衡のもとでは
　　（11）　ノ1＋9＝∫＋F
となる。両辺からA（企業部門の貯蓄＝内部留保による資本蓄積）を減じ
れば，（長期均衡成長のもとで（4）は等式となるから）
　　（12）　　∫2＝β1＋1「
となるが，このことは，各部門の総合貯蓄はその部門の資産価値の増加に
等しくなることを示している（β∫は新規発行株式の購入額）。
　（11）の両辺から「を減じれば，
　　（13）　α刀「＋ωrr＋ωD（1一α）π一（1一ωr）∫’＝G〃τ1（
となる。すでにみたように（皿，4），左辺は国民所得概念の純貯蓄である。
したがって，（13）は，企業金融と資本利得を考慮に入れているという意
味で，一般化されたケインズ的均衡条件を示すものである。（ωf＝1であ
れぽ左辺の第四項は消えて，（13）は通常のケインズ均衡条件とな：る。）
　また，（12）の両辺からω♂を減じ，（3）および（7）を考慮すれば，
　　（14．1）　ωrγ＋ωD（1一α）17＝βG〃21（＋（1一ωr）1『7
　　（14．2）　　　　　　　　　　　　　＝6β十（1一ωr）δB
　　（14．3）　　　　　　　　　　　　　＝（1一ω’）（ηG＋”）〃zK＋ωrβG〃z1（
が得られる。資本利得からの消費は保有している株式の売却によって可能
となるから，（1一ωの「は企業部門の増資（新規株式時価発行）額β1と
相まって，株式の総供給を構成することになる。したがって（14）は，交
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替的に表現されているが，株式市場の需給均衡条件を示している（各式の
解釈については，以下の皿ユ参照）。
　以上が，主としてムアー〔9〕に依拠して，カルドア・モデル〔4〕にお
いて省略されている諸変数を導入し，再構成した「株式市場を考慮する巨
視的経済成長モデル」であるq2）。これを集約的に表現するものが，財市場
の均衡条件（13）と株式市場の均衡条件（14）である（Kaldor〔4〕の4
および3式，Moore〔9〕の（18）および（19）式が，それらに相当する）。
カルドアはこれらの二式を連立させて，評価率。と利潤率17伽Kを求め
ているのであるが，ムアーは（14）（彼の（19）式）のみを用いて，評価率，
利i閏率，および国民所得に占める利潤の分け前（分配率）を求めているq3）。
このために，ムアーにおいては（13）（彼の（18）式）が宙に浮いてしま
い，すでに指摘したように，株式市場と財市場の関連が消え失せて，得ら
．れた結果はカルドアのものと異な：ってしまったのである。われわれは，両
市場のこの関連性を見失ってはならない。では，つぎに進もうq4）。
　注
　（1）旧稿〔14〕では，政府および外国部門も必要最小限で考慮しているが，以
　　　下では，単純化の理由からのみでそれらを捨象する。
　（2）拙稿〔14〕におけるG＊Eに相当するが，附随的な記号は省略する。
　（3）　もちろん，諸企業は借入金や社債発行によって資金を調達することも可能
　　　であるし，既存生産物のマークアップ引上げないし値上げによってそれを行
　　　うことすら可能である（後者については，拙稿〔13〕参照）。しかしながら，
　　　これらの方策は短期ないし中期にかかわるものであり，本稿の対象とする長
　　　期（理論的には無期限）にわたる均衡成長のもとでは，成功的な企業の負債
　　　はゼロとなるであろう。なお，デヴィドソンは，長期的には負債は増資によ
　　　って返済されていくものとしている。Davidson〔1〕，　P．314参照。
　（4）　この仮定は，K：aldor〔4〕とMoore〔9〕および〔10〕によってなされて
　　　いる。またMarris〔7〕では，　Bは一定増加率で増加するものとされてい
　　　る。しかしここでのBは，β〃δとして決定されるべきものであり，βの増
　　　加率はGと同じではない。両者の関係については，皿．3の式（19）を見よ。
　〈5）　この点について，カルドアは明言しているわけではないが，利潤の留保と
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　　新規株式の発行に関する彼の仮定（〔4〕，p。309，　par．3）と，株式市場の
　　均衡条件式（3式）と財市場の均衡条件式（4式）とを関連づける彼のモデ
　　ル構成から，本稿の（4）が成立しうることは明らかである。また，マリス
　　に私的に述べたという，この点に関するカルドアの見解の紹介（Marris〔7〕，
　　P．340）も参照せよ。詳しくは以下の皿．1参照。しばしば（4）が最初から
　　等式として仮定されており，ムアーも例外ではない（〔9〕の（4）式）。しか
　　しながらこの仮定をおくと，利潤率は∬／翅K＝（1一β）G／αとして（4）の
　　みから決定されてしまう。（4）を等式とする仮定が妥当性をもつのは，個
　　別企業の場合である。ここにもミクロとマクロの混同がみられる。
（6）　この点については，Moore〔9〕，　p．532参照。
（7）　Moore〔9〕，　P．544，および〔10〕，　P．881，　n，8参照。
（8）　ムアーは“Comprehensive”という形容詞を付している。　Moore〔9〕，
　　P．533．
（9）K：a玉dor〔4〕では，ωD＝0とされている。その意味については，〔4〕，　PP．
　　308－9参照。また，p．311，　n．8ではωr＝ωp＝ωrの場合が考察されてい
　　る。Moore〔9〕および〔10〕では，三つの貯蓄性向が異なる場合と同一の
　　場合が対比されている。また，Marris〔7〕では，ω｝キωρ＝ωrとされてい
　　る。
（10）　なお，Moore〔10〕，　PP．882－5，およびK：aldor〔4〕，　PP．312－3の議論
　　も参照されたい。また，Davidson〔2〕では，　r〈0（資本損失）となる場
　　合にはωFOとなる可能性が考えられている（pp．264＆267参照）。
（11）　この仮定は，配当所得や資本利得の貯蓄については妥当であろうが，俸給
　　を含んでいるにせよ，勤労所得からの貯蓄については多少の説明を要するか
　　もしれない。この貯蓄の多くは各種年金および生命保険を通してなされ，そ
　　うしてそれらの機関によってその資金が株式投資に運用されるのである。な
　　お，Kaldor〔4〕，　P．312　and　pP．308－9参照。
（12）Kaldor〔4〕において用いられている式に相当するものは，1＝〃1（＝G翅K
　　の他，（3），（7．1），（7．2），（14），および（13）である。
（13）　Kaldor〔4〕，　p．310，およびMoore〔9〕，　pp．537－9参照，ついでなが
　　ら，ムアーの割引率の算定式（21）および（21a）は誤りであり，（24）式
　　のP／KはP／γのミスプリントである（Pは利潤）。また，すでに指摘し
　　たように（注5），ムアーは本論の（4）を最初から等式としているために，
　　利潤率も最初から決定されたものとなるはずであるが，（14）に相当する彼
　　の式から導出している。
（14）ムアーのこの結果は誤りであるとしても，それに至るまでの展開は正しい
11
から，以下でもひき続きMoore〔9〕を参考にしながら議論を進める。
皿　長期均衡成長
　1．均衡化要因と両市場の関連
　まず，株式市場における均衡を成立させる諸要因の考察から始めようq）。
いうまでもなく，それは株式価格6であり，株式需要と株式供給とを均衡
化させるように絶えず変化する。この事情を示すものが，（ユ4．2）である。
こうして資本利得「が発生するが，その一部を消費支出に向けるための
保有（発行済）株式の売却（1一ωr）「と，新規株式の発行β0〃2Kとに
よる株式供給が，貯蓄からの株式需要ωr「＋ωρ（1一α）17に等しくなるよ
うに，「が変化するのである。（14．ユ）はこの事情を示している。株式価
格の変化みによる資本利得「＝δβの発生は，いいかえれば，株式市場に
おける資産評価の変化，すなわち評価率ρの変化によるものである。つま
り，株式需給を均衡化させるように0が変化するのであるが，この事情を
示すものが（14．3）にほかならない。このように，株式市場の均衡化メカ
ニズムは，三つの変数（6，「，およびのと式によって，交替的に説明
することができる。
　他方，財市場の均衡は，財（サービスを含む）に対する総需要と総供給
の一致によって達成されるが，これを示すものが（13）である。すなわち，
財市場（実質的経済過程）を通して決定される，利潤および配当所得と，
勤労所得とからなされる貯蓄，α∬＋ωrγ’＋ωD（1一α）πと，長期均衡成長
のもとで決定された企業部門の純投資G’η1ζとの差，すなわち過剰（もし
くは過少）生産を，株式市場において決定される資本利得（もしくは資本
損失）からの消費（もしくは倹約），（ユーωr）「が吸収することによって，
純投資に見合う純貯蓄が生み出されるのである。ひるがえって，株式市場
における需要となる貯蓄（（14）の左辺）は，財市場を通して決定される
12
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ものである。こうして，財市場と株式市場は相互に関連を保ち，企業部門
によって決定されたG〃凪に対して調整していくのである。そして両市
場の均衡が成立すると，企業部門の投資資金需給式（4）も等式となる（2）。
ここにおいて，利潤率および所得分配率とともに，株式市場の諸変数も決
定されることになる。ではつぎに，この問題に進むことにしよう。
　2．　利潤率，分配率，および評価率
　まず，評価率，利潤率，および所得分配率は，（13）と（14）を連立さ
せて求めることができる。（7．2）を考慮して（13）および（14．Dを書き
かえると，
　　（13）’号羨＋α＋ωDぎ1一α）急一（1一・・）（　β）
　　　　　　一（1一ωr）畜一1
　　（14・1）’÷爺＋璽（毒一曵舞（1一・・）（・一β）
　　　　　　一（1一ωr）畜一β
となる。（13）L（14，1）’より，利潤率は
　　（・5）煮一一μrノ）旦
として求められる。これはカルドアの結果とまったく同じものである（3＞。
　　（15）’　G〃z1ぐ＝α17＋βG翅1（
が得られるが，これは企業部門の投資資金需給もまた均衡していることを
示すものである。
　国民所得に占める利潤の分け前は，（15）に資本係数を乗じて，
　　（16）一妾一（］≠）G・響
として，勤労所得の分け前γフyは1－17／γとして求められる。
　そして評価率は，まず（14．1）’より
（17・1）〃一1頴筈羨＋ω・（ざα）煮綱・吾
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　　（17・2）一1器．〔惚羨＋ωP（き一α）煮＋ωきα煮｝
　　　　　　　一品者
（1・・）「呈。．［｛一難薫＋（ωP言ω「）姦＋（ωF差P）α煮｝
　　　　　　　　一司＋吾
となるが，17／〃3Kに（15）を代入し，（15）’を考慮すれぽ，
（17・1）’・一1呈。「〔箸羨＋ωD（1一箸（1『β）一娩β］＋ぎ
　　（17・・）’一、呈。．［｛号孟＋ωρ（1一害（1一β）…（1一β）｝
　　　　　　　一司・吾
　　（17・・）’一1呈。．〔｛号薫＋ωD（1一薯（1一β）
　　　　　　　＋＠一・・）（1一β）回・ぎ
が得られる。
　さて，長期均衡成長のもとで決定される利潤率は，（15）からわかるよ
うに，恒常的経済成長率Gと，企業部門の金融政策，すなわち留保率αお
よび増資率βのみに依存し，その他の諸要因からは独立である。それは0
の上昇により高められ，αもしくはβの上昇によって低められる。そして，
β蓬（1一α）に応じて17／〃多K奎0となる。また（16）からわかるように，
利潤の相対的分け前は，α，β，Gのほか，資本係数にも依存する。
　これに対して，評価率は，α，β，G，したがって利潤率と，資本係数
のほか，諸貯蓄性向にも依存していることが，（17）および（17）’からわ
かる。そして，（7）の資本利得「について述べたように，〃も短期的に
変動する撹乱的要素0／Gの影響を絶えず受けるために，その長期的趨勢
を見通すことは，実際にはきわめて困難である。しかしながら理論的には
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長期均衡成長のもとでの評価率り＊は，ガG＝0として，（17）もしくは
（17）’によって確定される。（17．2）の｛｝委1，すなわちωrγ＋ωp（1一α）
17＋ωrαπ奉0〃贋に応じて，η＊婁1となる。後にみるように（】旺．4の
（22）式），α17は”＝1のときの資本利得に等しいから，このことは，
⑫＝1のとぎの家計部門の総合貯蓄ρ）睾（企業部門の純投資）に応じて，
o＊ﾎ1となる，と述べることができる。
　θ＊はωrおよびωpの上昇とともに上昇するが，ωrについては（17）
より
轟一（　1ユーωr），［芸姦＋ωD（き一α）姦一β］融
　　ifωr「＋ωエ）（1一α）17≧β1
となるから，勤労所得と配当所得からの貯蓄が新株発行額を上回るか下回
るかによって，ωrの上昇が〃＊に与える効果は正か負になる。また，利
潤率の上昇はη＊を高め，資本係数の上昇はρ＊を低めることがわかる。
Gの上昇は，利潤率は高めるが，ρ＊に対しては不利な効果をもつことが，
（17）’からわかる。また，利潤留保率αと増資率βの効果についてみると，
（17．1）ノ　より
　　器一一細部く・
器一（　ωP1一ωr）。〈・
となり，αやβの引上（下）げはび＊の低下（上昇）をもたらすことがわ
かる④。これは，αおよびβが利潤率に対してもつ効果が，0＊に優勢に
作用するためである。しかしながら，長期均衡成長において決定された利
潤率のもとで資金需給均等式（15）’を満足するように，αとβが関連を
保って変化するものとするならば，利潤率は変化せず，（17．2）もしくは
（17。3）からわかるように（そこでは（15）’が考慮されている），αの引
上（下）げ，したがってβの引下（上）げは，η＊を上昇（低下）させる
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こ、とになる（∂〃／∂α＞0，∂〃／∂β〈0）。
　3，　株式市場の諸変数
　株式市場の動向は，まずなによりも株式の市場価格の変化に現れる。平
均的な株式市場価格6の変化率は，（7）より
　　（18）号一畜一G君・号一（1励G・÷
となる。また，株式総数Bの増加率は，最後の二つの式の関係から，
　　（19）と」鐙
　　　　　B　　〃
である。
　（18）により，株価は資本蓄積率Gとともに上昇するが，その効果は新
株発行率βによって一部相殺され，また評価率ρの変化率によって影響
されることがわかる。企業部門の投資資金がすべて内部調達される場合
（β；0，β／β＝0）には，株価上昇率は0と。の変化率の和に等しく，投資
資金がすべて外部調達される場合（β＝1，君／B＝G／のには，株価変化率
に対するGの効果はηが1より大（小）であればプラス（マイナス）とな
る。
　〃が一定となる長期均衡成長を考えると，〃＝0となるから，（18）は
　　（18）’喜＝（1一喜）・
となる。恒常的均衡成長のもとでは，利潤したがって配当総額（1一α）π
もGの率で増加するから，右辺（Gとβの増加率の差）は，一株当り配
当額（1一α）ノ7／βの増加率に等しい。新規株式の発行が行なわれる場合
（β＞0）には，一株当り配当額の増加率はβGんだけGを下回ることに
なる。
　理論的には，このことを考慮に入れた一株当り配当額の将来にわたる系
列の割引現在価値総額が，株式の現在価格（長期均衡成長径路上の）δに
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ほかならない。δの算定に用いられる長期割引率’が，かりに知られてい
るものとすると（すぐに明らかになるように，δに陰伏的に含まれる∫は，
具体的に求めることがでぎる），
　　（2・）6一∫r。〔（1寄瓦］・・ρ〔（エー喜）・一ガ］’4’
　　　　　　＿　　（1一α）・π
　　　　　　一一亡ど＝7（〕一β／z，）G〕β
として表わされる。いうまでもなく，株式資産総評価額はこれにβを乗じ
ればよく，再掲しておけば，
　　（5）　1／≡δ13＝o彫1（
である。
　長期割引率は，株式市場で形成されるδが知られれば，（20）より求め
られるが，（5）および（15）’を考慮して交替的に示せば，
　　（21・1）∫一（≒餐）互・（1一喜）G
　　（…）一（1一α）π誰一β）撚一・二三収益率）
　　（21・・）一二・（”号）G÷〔急・（〃一1）・〕
となる。（21．1）からわかるように，長期割引率は株式利回りと一株当り
配当増加率の和に等しい。また，（21．2）の分子の（”一β）G〃多KはFO
のときの資本利得「であるから，一株当りの配当所得と資本利得の和を
株価で除した「株式収益率」硝に，ゴは等しいことがわかる。そしてまた，
（21．3）より∫および∫Bは，総資本評価額yに対する利潤の割合と，利潤
増加率Gの一定割合⑰一1）ゆの和に等しく，後者の符号（正負）はη
に依存することがわかる。ゴおよび晦は，び＝1のとき企業部門の利潤率
∬／魏・κに一致する。
　さて，すでにみたように，諸貯蓄性向が所与であり，企業部門の金融政
策によって利潤留保率αと増資率βが決定され，維持されると，長期均衡
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成長下の利潤率，分配率および評価率は決定されるが，これらと同時に決
定される，上記の諸変数は，すべて評価率と利潤率によって表現されうる
のである。もちろん，（15）および（16）を代入すれば，すべての変数は
（諸貯蓄性向と資本係数を所与とすれば），企業部門の金融政策に依存する
ことを示すことができるであろう。つぎに，財市場に対して重要な効果を
もちうる，資本利得をはじめとする諸変数について考察することにしよ
う。
　4．　所得，貯蓄，および消費：再論
　長期均衡成長のもとでの企業部門の投資資金需給均等式（15）’を考慮す
ると，（7．2）の資本利得は，
　　（22）「漏α17＋（・一1）0挽K籾勉K
　　　　　　一［α　17　　　　＋（o－1G　初1（）］G御K吻K
となる。資本利得（あるいは資本損失）は評価率の変化の反映であるから，
諸パラメーターの効果については，Z，＊についての結果がそのまま当ては
まる。ここで注意すべき点は，渉＝0となる長期均衡成長下の資本利得「＊
は，o＊＝1のときαπとなり，留保利潤がそっくり資本利得となること
である。〃＊キ1のときには企業部門の純投資G履（の効果がこれに加わり，
ρ＊ рPであれぽ「＊を増加させ，ρ＊＜1であれば減少させることになる。
　株式保有による所得，すなわち配当所得と資本利得の和（8）は，した
がって，
　　（23）　　1）＋17＝17＋（z2－1）（；フη1（＋zノ〃¢1（
　　　　　　　一［÷煮＋（・一1）極K・瀦
となる。これからわかるように，企業利潤は，配当される部分（1一α）1τ
も企業に留保される部分α17も，結局はすべて株式保有による所得の一
部となるのである。長期均衡成長のもとで，o＊＝1φ＝0）であれば，企
業部門の利潤17＊はそっくり全体としての株式保有者（株主）に帰属す
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ることになる。しかしながら，すでに指摘したように，資本利得「は一
種の幻影であり，多数の株主が継続的にそれを現実化しようとすれば，η
が低下して。＊〈1となり，長期均衡成長における株主所得D＊＋1「＊は
∬＊を下回ることになる。長期的に株式が保有され続けて，が＞1とな
：れぽ，D＊＋r＊＞17＊となる。
　つぎに，企業部門の金融政策，留保率αと増資率βが，株主所得1）＊＋
「＊に与える影響についてみておこう。すでにみたように，αとβは利潤
率と0＊に影響を及ぼすから，D＊＋「＊もそれによって影響をうける。す
なわち，αあるいはβの独立的な引上（下）げは，D＊＋「＊に不（有）利
な効果をもつ。また，長期均衡成長のもとで決定された利潤率に対して
（15）’を満たしうるように，αとβとが変化する場合には，αの引上（下）
げ，したがってβの引下（上）げによって，D＊＋1「＊は増加（減少）する。
以上の結果は，ωr＞ωDという本稿の仮説によるものであり，もしωF＜ωρ
であるならぽ，αとβの効果は逆になる。また，ωr＝吻であり，かつ，
長期均衡成長において決定される利潤率に対して（15）’が成立しうるよ
うにαおよびβが変化する場合には，0＊およびD＊＋「＊は，企業部門の
金融政策から独立となる。この場合には，（17．2）もしくは（17。3）から
わかるように〃＊はαおよびβに依存せず，αの引上（下）げ，したがっ
てβの引下（上）げによる配当減（増）千分は，資本利得増加（字面）分
に等しくなる。この場合には，企業部門の金融政策はD＊と「＊の割合
’を決定しうるのみであり，総額（D＊＋「＊）には影響を与えないのであ
る（5㌔
　家計部門の総合所得は，勤労所得γ（＝y－17）を（23）に加えて，
　　（24）γ・D・r一〔き羨・（・一1）］・初K・酪
となり，また，これに企業部門の留保利潤、4を加えた社会の総合所得は，
　　（25）認・D・r一［÷羨・（・一β）〕撚・浦
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となる。したがって，z，＝0となる長期均衡成長におけるこれらの所得に
ついても，企業部門の金融政策の影響に関する上述の議論はそのまま成立
する。
　つぎに家計部門の総合貯蓄ρについてみると，（9），（22），および（15）
から，
　　（26）・一［ぞ詣・｛（・・一妨）・＠一・・）・｝÷魚
　　　　　　　　　　　　・卿一1）陣・・粛
　　　　　　一〔一誓羨・｛（・一）・（卿一吻）・｝玉1iβ）
　　　　　　　　　　　　・卿一1）〕伽K愉温
となる。また，社会の総合貯蓄は，これに企業部門の留保利潤．4＝απを
加えて，
　　（27）・・卸…÷，藷伽K一・…∫1評撚
となる。したがって，長期均衡成長におけるこれらの貯蓄についても，企
業部門の金融政策の影響に関する前述の議論がそのまま妥当する。
　しかしながら，総合貯蓄から資本利得を控除した純貯蓄については，事
情が異なる。長期均衡成長のもとでは，財市場についても株式市場につい
ても，均衡条件が満たされており，（13）および（14）が成立しているか
らである。それらを書ぎかえれば，それぞれ，
　　（28）　　∫2一←ノ4－17＝G〃3κ
　　（29）　9－1「＝βG〃z1（
となる。すでにみたように，諸貯蓄性向および企業部門の金融政策と資本
係数を所与とすると，恒常的均衡成長のもとで決定された企業部門の純投
資0〃2κと，したがって新規株式発行（増資）額βG〃3Kに対して両市
場の適応が行なわれ，利潤率，所得分配率（利潤と勤労所得の間の），お
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よび評価率（したがって株式価格と資本利得）の変化を通して，両市場の
均衡が達成されたのである。こうして，社会の純貯蓄9＋A一「は純投資
に等しく，家計部門の純貯蓄ρ一一「は企業部門の増資額に等しくなり，
それぞれの純貯蓄の大きさは，家計部門の諸貯蓄性向から独立であり，企
業部門の決定に依存することになる。それら純貯蓄の大ぎさはまた，評価
率，したがって株式価格や資本利得にも依存しない。これまで考察してぎ
たように，家計部門の諸貯蓄性向や評価率（株式価格）が（利潤率，所得
分配率，および企業部門の金融政策と相まって）決定するのは，純貯蓄の
構成要素の大きさである。
　特に家計部門の純貯蓄は企業部門の増資政策に依存しており，増資率β
がゼロであれぽ，その総合貯蓄ρはすべて資本利得「によって吸収さ
れて，純貯蓄はゼロとなる。（しかし社会の純投資はG〃2Kであり，これ
はすべて企業部門の留保利潤によって賄われる。）βが正であれば，新規
発行株式による株式供給の抑圧効果のために，株式価格と評価率，したが
って「は，そうでない場合よりも低下してρを下回り，ここに企業部
門の増資額に見合う家計部門の純貯蓄が現われてくるのである。βG〃Zκ
が与えられている限り，9が大（小）であればそれだけ「も大（小）と
なり，その差（家計部門の純貯蓄）は常にβG〃班に等しくなる（6）。
　同様のことが消費についてもいえる。（10）はか＝0として，
　　（30。1）α・r）《A・・）一［÷薫一1］儲
　　（30。2）　　一〔（1響隅一｛（・・一㊥・（1一ω・）・｝
　　　　　　　　　　　　　　　÷意・（1一ωr）（・一β）極K
と書くことができるが，（30．1）は（28）を考慮して得られたものである。
また，（30．2）の最終回は資本利得からの消費（1一ωr）「であり，他は勤
労所得および配当所得からの消費，（1一ωr）r＋（1一ωD）Dである。二二
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費は，企業部門の純投資に見合うように決定される社会の純貯蓄と国民所
得yとの差であり，恒常的均衡成長率，したがって純投資，および資本係
数が所与であれば，与えられた大きさのものとなる。こうして，消費も
（貯蓄の反面であるから当然のことではあるが），全体としての大きさは企
業部門の決定に依存し，その構成要素の大きさは，企業部門の金融政策，
家計部門の諸貯蓄性向ないし消費性向と，評価率に依存することになる。
　つぎに企業部門の金融政策の影響についてみよう。すでに述べたように，
β＝0であれぽ家計部門の純貯蓄9一「＝0となり，消費はγ一4＝「＋D
となって，家計部門の所得はすべて消費されてしまうことになる。また，
すでに得た結果と（30．2）からわかるように，αとβが相互に独立的であ
る場合には，αもしくはβの引上（下）げによって，γとPからの消費は
増加（減少）するが，「からの消費はそれらに等しい額だけ減少（増加）
する。そしてまた，一定の利潤率のもとで（15）’が制約条件とされる場
合には，αの引上（下）げ，したがってβの引下（上）げは，「とDか
らの消費を減少（増加）させ，これと同額の反対方向の「からの消費の
変化をひき起こさせることになる。
　最後に，家計部門の諸貯蓄性向および評価率と，消費および純貯蓄（の
構成要素）との関連について考察しよう。まず，ωrおよび（もしくは）ωD
の増加（減少）は，勤労所得や配当所得からの貯蓄ωrγ’＋ωρDと，η＊を
増加（減少）させて，家計部門の総合貯蓄ρを増加（減少）させるが，
資本利得もまた同額だけ変化して，ρの変化分を吸収してしまう。（この
ことは，（26），（7．2），および（17．1）を用いて，容易に確かめることが
できる。）いいかえれば，資本利得からの消費（1一ωのr〔（30．2）の最終
項〕の増加（減少）分が，ωrr＋ωρDのそれを吸収して，γとDからの
消費〔（30．2）の初めの二項〕の減少（増加）分を埋め合わせるのである。
これに対してωrの変化は，すでにみたように（H．2），状況によって「
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に異なった影響を与えるが，いずれにせよ，「とρの変化額は等しくな
る。しかしながら，ここで注意すべき点は，ωrの変化によって（1一ωr）「
は影響されないことである。すなわち，（7．2）および（17．1）よりわかる
ように，
　　、島（1一ωr）r－1≒［箸羨＋ω・（さ一α）煮
　　　　　　　　　＋（1一ωr）（・一β）］・規K…・一・
となる。これは，資本利得からの消費に対するωrの変化の効果を，ωrの
変化による〃，したがってrの変化による効果が相殺することによるも
のである。
注
（1）Koldor〔4〕，　PP．308－10参照，ただし，そこで用いられている関連ある
　　式は，本稿の（14．1）と，（14．3）に展開される前の式（右辺＝βG〃21く＋（1
　　一ωr）（”一β）G〃3K）に相当するものの二本である。
（2）　これらの点は，カルドアは明言していないが，すでに指摘したように，両
　　市場の均衡条件を連立させて評価率と利潤率とを同時に求めていることか
　　ら，示唆されるであろう。なお，資本利得の消費の三市場における有効需要
　　効果を強調する点で示唆的なデヴィドソンも，この点については，ヵルドア
　　を誤解しており，株式価格水準こそが，株式市場の均衡のみならず財市場の
　　均衡をももたらす，というように読みとっている（Davidson〔2〕，　PP．258－9
　　参照）。
　　　また，（1一ωのrによって述べた財市場の均衡化の説明は，うもしくはり
　　によっても述べうることは，いうまでもない。
（3）K：aldor〔4〕，6式。これは，「新パシネッティ定理（Neo－Pasinetti　Theo－
　　rem）」といわれるものである。
（4）個別企業ではなく，全体としての企業部門を考える本稿では，αとβの間
　　の明確な関係をあらかじめ設定しておらず，したがって企業部門の投資資金
　　需給式は，（4）のようになるものとしている。それが均等式（15）’となる
　　のは，すでに述べたように，全体としての経済過程を通して決定される利潤
　　率の変化によってなのである。
（5）　この命題は，ミクロの企業理論における，モジリアーニ（F・Modigliani）
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　　とミラー（M．H。　Miller）の理論（いわψるMM理論）〔8〕における命題の
　　一つに対応するものである。すなわち，企業が所定の投資を行なうための資
　　金を，すべて留保利潤と新株（時価）発行とによって賄う場合の企業の金融政
　　策（本稿の表現でいえば，所与の0〃」Kとπのもとでσ〃遇＝απ＋βG拠K
　　を制約条件とする，いいかえれば，所与の利潤率のもとで（15）’を制約条件
　　とする，αおよびβの選択）は，株式投資家が配当所得と資本利得について
　　無差別であれば（ωr＝ωpであれば），株価（したがって評価率）および株主
　　所得（配当所得＋資本利得）に影響を与えない，というものである。この命
　　題は，上記の仮定に加えて，いくつかの仮定のもとで導出されているが，厳
　　密な議論については，小宮・岩田〔11〕の特に第7章と第8章を参照された
　　い。なお，これに対応する本稿の命題は，ムアーによっても示されている
　　が，厳密な議論によるものではない，Moore〔9〕，　P．533参照。
（6）K：aldor〔4〕，　p．310参照。なお，ヵルドァは，9－rは企業部門の増資
　　政策とともに家計部門の諸貯蓄性向にも依存するとしているが，どうであろ
　　うか。
IV　結論的覚え書
　以上において，株式市場を考慮に入れた場合のカルドアの先駆的経済成
長モデル〔4〕に，そこでは省略されていた株式市場の諸変数を，ムアー
〔9〕に依拠して導入し，それらを含む経済諸変数間の関係，そして特に企
業部門の投資資金調達政策の効果について考察し，あわせてモデルの構造
（つまりは株式市場をもつ経済の本質的構造）を考察した。ここで要約し
ておこう。
　経済の長期均衡成長径路は別途に決定され（P，ここでは所与であるもの
としたから，各時点の均衡国民所得yは所与であり，これも所与の資本階
数（の逆数），成長率および企業部門の純投資によって，
　　y＝」L⊥σ“zK
　　　　　　　溺KG
として示される。（これはまた，社会の純貯蓄（28）と消費（30．1）の和
からも得られる。）このyは，企業部門の利潤πと勤労所得γ＝y」17と
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に分配されるから，
　　アー［争（1一一鍔）レ
として表わされるが，利潤の相対的分け前は，利潤率が決定されれば（16）
によって，
　　17　　17　初κ
　　r　　溺K　　y
として決定されることになる。長期均衡成長のもとにおける利潤率は，マ
クPの評価率（株式市場における企業部門の総資産評価額のその帳簿価額
に対する比率）とともに，三市場の均衡条件（13）と株式市場の均衡条件
（14）を同時に成立させうるように，それぞれ（15）および（17）として
決定され，これとともに，長期的・平均的には企業部門の負債は消滅して，
投資資金の需給均衡（15）’が成立することになる。こうして決定される長
期均衡利潤率の水準は，株式市場の動向や家計部門の諸貯蓄性向からは独
立しており，企業部門の投資資金調達政策と長期均衡経済成長率のみによ
って決定される。他方，評価率，そしてまた株式市場のその他の諸変数（株
式価格，その変化率，株式数増加率，および割引率と株式収益率），さら
には資本利得を含むさまざまな形態の所得，貯蓄，および消費需要は，全：
体としての社会の純貯蓄，および家計部門の純貯蓄と消費需要（後者は社
会のそれと同じ）を除いて，すべてが，利潤率の決定因とともに，家計部
門の諸貯蓄性向，ならびに株式市場の動向によって左右される。しかしな
がら，社会の純貯蓄と消費需要は，長期均衡成長率と，したがって企業部
門の純投資のみに依存し，特に家計部門の純貯蓄は企業部門の増資額に等
しく，後者がゼロであればゼロとなる。こうして，いまや企業部門の全経
済に対する支配力は予想以上のものであるかに思われる。
　とはいえ，長期均衡成長径路（これは与えられたものとして）の安定性
に資する，株式市場における家計部門の行動の重要性を見落としてはなら
ない。いま，なんらかの事情によって，経済が均衡径路から上方（もしく
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韓下方）に逸脱したものとしよう（2）。社会の総需要と総供給の均衡は崩れ，
一需要超過（か供給超過）となって，財市場の均衡条件（13）と株式市場の
均衡条件（14）は破られ，左辺が右辺を下回る（か上回る）ことになる。
利潤率は均衡値を上回る（か下回る）ことになり，所得分配は利潤に有利
（もしくは不利）になる。したがって，全体としての社会の貯蓄率は上昇
（もしくは低下）するとしても，企業部門の投資は，（生産諸資源の制約
がないならば）さらに拡大（もしくは縮小）して，不均衡過程はさらに進
行することになるであろう（3）（4）。しかしながら，これと逆方向に作用して，
経済を均衡成長径路に引き戻す諸力が，株式市場にはあるのである。すな
；わち，株式市場の均衡を回復しうるように変化する，株式価格，資本利得，
および評価率の一連の変化がそれである。こうして，一方では発行済株式
の供給となり，他方では消費需要となりうる資本利得からの消費が，減少
（もしくは増加）し，当初のインフレ圧力（もしくはデフレ圧力）を抑制
1して，両市場の均衡を回復させ，利潤率と分配率を長期均衡値に押し戻す
ように作用するのである（5）。もちろん，これは長期的な趨勢としてであり，
短期的には，株式市場も財市場の活況（もしくは沈滞）を反映して，株式
価格，したがって資本利得が増加（もしくは減少）して，むしろ不均衡過
程に拍車をかけることになりうるであろう（6）。この点は留意しなければな
らないが，株式市場は長期的な均衡化・安定化要因を供しうるのである（7）。
〈こうして，本稿は前稿〔14〕を補完することになる。）
　さて，こうして長期的に維持されうる均衡成長のもとで決定されるマク
ロの評価率と割引率は，個々の法人企業（株式市場に上場されており，相
互に相まって少なくとも一国の経済の動向を左右しうるような企業）の行
動を律する規準となる。諸企業は，乗っ取りの危険回避上，あるいは株主
対策上，自企業の評価率が少くとも社会的・平均的なマクロの評価率を下
回らないことを条件として，行動するであろう。（拙稿〔12〕でば，このよ
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うなものとしてのマクロの評価率と割引率は与えられたものとして，分析
が行なわれた。それらの決定を明らかにした本稿は，こうして〔12〕と結
びつく。）このような諸企業の，特に長期的な行動は，経済のその他の諸
主体の行動と相まって，（本稿では所与とした）経済の長期均衡成長径路
を決定することになる。ここにおいて，ミクロ経済過程とマクロ経済過程
とは，評価率と割引率を通して結びつき，全体としての経済動態を生み出
していくのである。（こうして，拙稿〔12〕から〔13〕および〔14〕を経て
本稿に至る私の一連の研究は，相互に関連をもつ一つの体系として，現代
資本主義の経済過程を説明し，分析するのに役立ちうるであろう。）
　注
　（1）　1において指摘したように，実質的な経済における長期均衡成長径路の決
　　　定と，それをめぐる経済の発展過程をを明らかにしょうとしたのが，拙稿
　　　〔14〕であり，本稿はそれを補完するものである。
　（2）長期均衡径路は，必ずしも資源の完全利用成長を保証するものではないか
　　　ら，上方への逸脱も可能である。
　（3）所得分配率の変化による均衡化メカニズムがはたらくのは，現時点の国民
　　　所得が（たとえぽ完全雇用のもとで）固定されている場合である。これにつ
　　　いては，Kaldor〔3〕参照。
　（4）しかしこの過程も無限に続くものではなく，投資率の減退と貯蓄率の上昇
　　　とによって，自律的に反転することになりうるであろう。これについては，
　　　拙稿〔14〕参照。
　（5）資本利得の消費による，この有効需要効果は，すでに指摘したように，特
　　　にデヴィドソソによって強調されている。Davidson〔2〕，　PP。264－8参照。
　（6）拙稿〔14〕における長期動学モデルのケース1では，二つの長期均衡成長
　　　率（上位と下位の）が存在するが，この不均衡過程において，一方から他方
　　　への転換が行なわれるかもしれない。なお，〔14〕のW参照。
　《7）ムアーは，この作用を，三市場の均衡化要因に加わる長期安定化の“an
　　　additional　mechanism”とよんでいる。なお，　Moore〔9〕，　PP．541－4，
　　　および〔10〕，pp．880－2を見よ。
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